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1997年 の金融危機に至るまで、1980年 代後半から1990年 代にかけてのインドネシアの経済政策




本論の構成は以下のとお りである。第1節 では、経済 自由化政策が本格化 した1980年 代後
半か ら90年 代にかけてのイン ドネシアを取 り巻く経済環境の変化を振 り返 り、経済政策が ど
のような枠組みと論理の中で決定されてきたかを確認する。第2節 では、1990年 代初めか ら
金融危機 に至るまでの経済政策を振 り返 り、そのどこに問題があったのかを考える。第3節 で
は、危機 によってイン ドネシア経済に何が生 じたのか、また危機に対 して取 られた経済対応策
および国際的支援策のどこに問題があったのかを検討する。
1.背 景
(1)経 済 自由化政策 によってもた らされ た問題










そ してイ ンドネシア経済の再生を図ったのである。この資本移動の自由化が実施 されることに
より、華僑はこれまで自由に巨額の資金を国の内外に移動させてきた。経済ファンダメンタル
ズが悪化 し、為替の切 り下げが予想 されると大量の資本逃避が不可避となるのである。 しか し
これを別の観点から見ると、誤った経済政策 とその帰結である経済ファンダメンタルズの悪化
を放置すれば、資本逃避 という経済調整メカニズムが働 くとい うことを意味している。 自由な
資本移動は、経済政策に関するある種の錨の役割を果たしてきたとも言える。全体的な評価と
しては、自由な資本移動 とそれに代表 される経済 自由化政策が、イン ドネシア経済にもたらし
たプラスの効果は、極めて大きかったと考えられる。自由な資本移動の下で流入してきた外国
資本(華 僑資本を含む)が 、イン ドネシア金融市場の未発達 と資本不足を補ってきたことは間
違いない。また経済自由化政策の推進は、イン ドネシアの経済政策に対する海外投資家の信頼
を高める上で、大きな役割を果たしてきたと考えられる。1980年 代から1990年 代にかけての、
テクノクラー トグループによる経済 自由化政策の推進は、海外投資家のイン ドネシア経済に対
する信認の上昇となり、さらに後に述べるように国際金融市場への統合が進み、巨額の民間資
本流入へ と繋がっていったのである。この過程を以下に振 り返っておこう。
まず、経済危機以前の1990年 代の経済パフォーマ ンスを振 り返ってみよう。経済成長率は、
平均 して7%前 後であった。インフレは、消費者物価指数でみて年8%か ら9%の 一桁 の水準
にあった。財政は、いわゆる 「財政均衡主義」を採っていたから、全体的には比較的健全な状
況にあったと言える。後で議論す るように、off-budget勘 定や、民営化 されたインフラ部門へ
の支出の問題はあるが、財政部門が構造的に赤字主体であったわけではない。
次に為替 レー トの過大評価が生 じていたのかを検討 しておこう。イン ドネシアのル ピアは
1986年9月 に大幅な切 り下げがあ り、その後はかなり頻繁に実勢に合わせて切 り下げてきて
いる。実質実効為替レー ト(REER)を 一定に保つように、内外物価差に応じて調整するとい
うのが中央銀行の為替 レー ト政策に関する説明である。バスケットペ ッグの中身は必ず しも明
確ではないが、いずれにしても頻繁に切 り下げてきているので、香港 ドルやタイ ・バーツのよ
うに固定的な為替制度の状況とはかな り異なる。実質実効為替 レー トの推移を見る限り、1990
年代を通 してみると、為替 レー トが大きくオーバーバ リュー されていたとは言えない。
最後に国際収支 と対外債務にっいて見てみよう。経常収支赤字の対GDP比 は1990年 代央に
は4%前 後まで増大し、やや悪化の傾向を示 していた。対外債務については、民間部門の対外
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借入は急速に増大 しつつあった。短期債務を含めた民間部門の対外債務は、1990年 末の210億










(2)国 際金融市場へのイ ンテグ レーシ ョンに関わ る問題
次に1990年 代の新 しい特徴である、イン ドネシアが国際金融市場 にインテグレー トされる
過程で出てきた問題を検討 しておこう1。経済自由化政策の基本的な考え方は、言 うまでもな
く政府や政治の経済に対する介入をできるだけ小さくし、市場のメカニズムを重視 した経済運





することになったのであろうか。 これには2つ の事が考えられ る。その第1が 内外金利差とそ
の調整の問題である。第2は 国際金融市場のいわゆる 「コンテージョンとハーディング(伝 染
効果 と群集行動)」 と呼ばれる問題である。第1に 内外金利格差の問題を検討 しよう2。内外資
金フローは、基本的には先物 リスク調整済みの内外金利差に依存する。式で表せば(国 内金利=
国際金利+期 待為替切 り下げ率+リ スクプレミアム)で ある。経済学のテキス トが教えるとお
り、金利裁定メカニズムが働 く限り、この式は常に等号で成立している。ではこの金利裁定メ
カニズムは,働 いていたのだろうか。答えは,否 である。1980年 代後半から1990年 代にかけ
て、東南アジアへの投資ブームが拡大 した。 このことは東南アジア各国の良好な経済パフォー
マンスと、それを支 える経済運営能力に対す る信頼の増大を反映するものである。このような
信頼性の高ま りは リスクプ レミアムの低下を意味す る。1990年 代始めには、イン ドネシアを
含む東南アジア諸国に対するリスクプレミアムは、急速に低下していった。同時に為替切 り下
1発 展 途 上 国 の 国 際 金 融 市 場 へ のイ ンテ グ レー シ ョン に 関 す る問題 に つ い て は,WorldBank(1997)
に詳 しい説 明 が あ る 。
2小 松 正 昭 〔1995〕 お よび 〔1998b〕 を参 照 。
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表一1内 外金利差の推移 (単位:ル ピ ア、%、 各 期 末)
為替レー ト SIBOR rpdeposit
rp/US$ 変化率 (i★) rate(i) i-i★ 1一(i士+e)
(e) 3か 月 3か.月
85/86 1,133 2.60 8.00 14.70 6.70 一
86187 1,652 45.81 6.40 15.20 8.80 一37 .01
87188 1,663 0。67 7.40 17.40 10.00 9.33
88189 1,753 5.41 10.20 18.00 7.80 2.39
89190 1,823 3.99 8。50 1623 7.73 3.74
90!91 1,932 5.98 6.40 24.21 17.81 11.83
91/92 2,017 4.40 4.40 2129 16.89 12.79
92/93 2,071 2.68 3.82 15.71 11.89 9.21
93/94 2,144 3.52 3.38 13.42 10.04 6.52
94/95 2,219 3.50 4.91 11.53 6.62 3.12
95/96 2,338 5.36 6.00 17.22 11.22 5.86
96/97 2,419 3.46 5.52 17。09 11.57 8.11
97/98 8,325 244.15 5.73 22.15 16.42 一227.73
98/99 8,685 4.32 5.51 42.19 36.68 32.36
(出 所)BankIndonesia,"Indonesial1:FinancialStatistics",May190,May'95,Sep.「97,:Feb.100
げに対す る予想は、過去の趨勢から年率でせいぜい3%か ら5%と 考えられた。このような状
況が定着すると、上式の右辺の期待切 り下げ率とリスクプレミアムが大幅に低下 したところで、




以上の議論を現実の数字で確認 しておこ う。表一1は 実際の為替切 り下げ率で調整 した内外
定期預金金利差を表している(イ ン ドネシアでは、先物為替相場に関する公表データはないた
め、現実の切 り下げ率で代用 している)。ルピアの切 り下げ リスクを考慮 した上で、どのくら
いの内外金利差があったかを見ると、大幅なル ピア切 り下げが実施された時期(1986/87年 と
1997/98年)を 除き、10%超 のプラスの内外金利差(i一(f+e))が継続的にあったこと
が確認できる。単純にイン ドネシアルピア預金 をすると、為替差損 を差 し引いても10%超 の
利益が得 られるという状況が今回の経済危機が発生するまで続いたことがわかる。1997年 の
危機後には内外金利差は再び大幅にマイナスにな り、インドネシアに投資した人は大きな損失




トされてい く初期の過程では、海外市場の貸 し手は、借 り手に関する十分な情報を持っていな
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い。また十分な情報を集め審査するためには、新規に専門家を雇用せねばならず、そのコス ト
は大きい。 しかし東南アジアブームは進み、投資家達はこの投資機会を見逃すことはできない。




が トリプルB以 上であった。 これ以下に格付けされると、投機的色彩の濃いジャンクボン ドに
分類 され、年金基金、保険などの機関投資家にとっては投資対象外 となり、格付けに対する需
要は殆 どなくなる。そ うなると格付けすることによって商売をしている格付け会社にとって、
格付けの商業的な意味がなくなってしまう。従ってウォール ・ス トリー トで生きている格付け
会社 としては、 トリプルB以 上に格付けす る強いイ ンセンティブがある。このようにイン ドネ
シアを含めて東南アジア各国および各国の企業は、 トリプルB以 上の投資適格にレーティング
される傾向があった。 これが国際金融市場でのハーディングを加速 し、急激な借入(す なわち





(3)海 外 資金流入 と金融仲介の問題












コス トである定期預金金利は、年利15.7%、 貸付金利は21.7%、 従って 預貸金利差は6.0%あ る。
3小 松 正 昭 〔1995〕 を参 照 。
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図一1銀 行の貸出構造(金 利は1992193年 度末)
















S旧OR(3.896)十 マ ー ジ ン(2～2.5%)
(+ス ワ ップ プ レ ミア ム理 論値)ニ(5.8～6.3)+11.9=17.7～18.2
ケース2で は、シンガポールや香港などの海外金融市場で資金借入の可能な優良企業のケース
を示 している。これらの企業の海外借入コス トはSIBOR(SingaporeInter-bankOfεeredRate
は1992/93年 末時点で3.8%)に 借入マージン、最大で2%か ら2.5%を 加えたもの、すなわち
5.8%か ら6.3%で ある。借 り手が為替 リスクをヘッジするとすれば、さらにスワッププレミアム
を加えたものが海外からの借入コス トの合計である。スワッププレミアムはほぼ内外の金利差
(15.7-3.8)に 等 しいと考えると、同時点のスワッププレミアムは11.9%と なり、海外借入コス
トの合計は17.7%か ら18.2%と なる。(実 際に相対市場でオファーされていたスワッププレミア
ムはこの理論値より低かったので、現実の海外からの借 り入れコス トはこれより低い。)こ こから
明 らかなように、海外市場で借入のできる借 り手は、国内のプライム借入金利の21.7%よ り遥か
に低いコス トで資金が調達できる。1990年 代前半までについて見れば、海外からの借入コス トは、
先物為替予約によってヘッジした場合でも、常に国内借入コス トよりも低い。また1986年 以降





内の銀行市場から撤退し、海外市場から借入を行 うとい うメカニズムが働 く。 この結果海外市
場にアクセスのある優良な借 り手が撤退し、より質の劣る借 り手が国内銀行市場に残 り、国内
銀行部門の貸倒れ リスクが上昇する。このため国内銀行は、より高い預貸マージンを必要 とし、









(1)為 替政策 と金 融政 策の関係
前節で説明 したように、1990年 代には巨額の資金が流入 し続け、経済を過熱させた。 この
ような状況に対 し、イン ドネシアの経済テクノクラー ト達は、彼 らが推進 してきた開放型経済
政策、経済 自由化政策の下で、どのようなマクロ経済管理政策を採ろうとしたのだろうか。そ
れ らのマクロ管理政策が有効であったのだろうか。 もし有効でなかった とした らどこに問題が
あったのであろ うか。ここで重要なのは、開放型経済政策、経済自由化政策 とい う基本原則と、
急激な資本流入と経常収支の悪化に対する対応策の二つを、いかに両立させるかという点であっ
た。前に説明 した 自由な資本移動とい う原則の下では、資本流入の直接的規制は難しい。後に








国は管理フロー ト制度を採っている。外国為替市場での巨額の資金流入に対 して、為替 レー ト
を一定の水準に維持するためには、 ドル買いの市場介入をする必要に迫 られた。巨額の外国資
金流入によるドルの供給増加は、放っておけば ドルの切 り下げ、従って自国通貨の切 り上げ圧
力として働 くからである。この点はイン ドネシア中央銀行が管理フロー トの介入バン ドを拡大
する度に、市場での為替 レー トが介入バン ドの上限にほぼ貼 り付いていたという事実からも確
認できる。 この時期為替 レー トは常に切 り上げの圧力に直面していたのであって、切 り下げ圧
力に直面 していたのではない。為替市場はル ピア切 り上げを示していたのである。この事から、
一般的に言われているように、管理フロー ト制度によるル ピア為替 レー トの維持が、「ルピア
の過大評価」をもた らした とい う批判は当たっていない。
一方で多くの途上国は、為替レー トの決定に関する政策目標を、輸出国際競争力の維持、輸
4銀 行部門の逆選択問題については,小 松正昭[1996]お よび 〔1998a〕参照。
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出振興、経常収支の改善に置いている。外国資金の流入を放置すれば自国為替 レー トは切 り上
が り、輸 出競争力は低下する。国際収支上の資本勘定から決定される為替レー トと、貿易取引
や経常収支を均衡 させる為替 レー トの間に乖離が生じてしま うのである。このような状況の下
で管理為替制度を採っている多くの途上国は、巨額の資金流入に対する為替市場の安定化政策




(2)財 政 政策 と対外借入 政策
次に財政政策 と対外借入政策の役割の重要性を検討 しておこう。Mundell一:Flemingモ デル
に従えば、インドネシアのような内外資本移動規制のない国では、上に見た通 り金融政策は有
効性が低いのに対 し、財政政策はその有効性が高いことが知 られている`。 しかし、イン ドネ
シアなどの途上国では、急激な資本流入を相殺するような厳 しい財政引締め政策を発動する余
地はどれ くらいあるのだろ うか。途上国では、インフラス トラクチャー等に対する需要は大き
い。そのような状況の中で公共投資を削減 し、財政黒字を創出するよ うな財政引き締め政策を
実行することは容易ではない。財政の引き締めというのは、まさに 「言 うは易 く行 うは難 し」
である。発展段階の初期にある途上国で、大幅な財政黒字を作ることは難 しいのである。も う
一つの注意点は、上に述べたようにインドネシアでは財政均衡主義を採っているので、財政は
常に健全 に維持されてお り、経済の動きに中立的であると考えられてきたことである。 しかし
実際には財政に計上されていない幾つかの準財政項目がある。またこれまで財政によって賄わ
れてきたインフラの幾つかは、民営化政策によって民間事業となっているが、それらの案件の
成立(特 にファイナンス面)に は政府による何 らかの保証や支援を必要としている。従ってこ
れ らの支出は広い意味での財政支出であると考え られる。 これ らのオフバ ジェ ッ ト(off
budget)の 支出と借入を含む広義の財政支出は、民営化政策などの影響 もあって90年 代には
拡張型となる傾向があった と考えられる。
そこでイン ドネシア政府は広義の財政支出をコン トロールするための手段として、1991年
に大統領令39条 「対外借入規制(PKLN)」 を導入 した6。PKLNに よる対外借入規制は、政府
及び政府の関連する民間案件(民 営化インフラ案件など)、及び銀行部門による海外金融市場
か らの借入に上限枠を課 し、対外債務の増大をコン トロール しようというものである。この措
置は、銀行部門の対外借入依存を抑制すると共に、政府の準財政支出ともいえる民営化インフ
ラ案件の コントロール という意味では、財政の引き締めを補完する重要な役割を果た した。先
5Mundel}Flemingモデ ル につ い て は 、Munde11,R.,[19681参 照 。 こ の モ デ ル の イ ン ドネ シ ア へ の 適 用
につ い て は 、Komatsu,Masaaki,[1992]およ び小 松 正 昭[1993]を 参 照。
6Presiden七ialDecreeNumber39,1991
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にも述べた通 り、純粋民間企業の借入については規制の対象外であり、民間企業は自由に海外
資金を取入れることが可能であった(1991年 のPKLN導 入は、金融市場へのシグナル効果 も
あり、民間企業の借入は一時減少 したが、その後民間借入は急速に増加 していくこととなった)。
ところが1995年 以降PKLNの 効力は急速に失われていったように思われる。その最大の理 由
は、大型の民営化案件の実行に関する政治的な圧力である。経済ブームと外資の流入は利権の
パイを拡大し、それへの政治圧力も増大していった。それに加え、選挙(1997年 総選挙と1998
年の大統領選挙)が 近づくにつれて、経済権益を実現しようという圧力が強ま り、PKLNに よっ
て承認されていない多 くの案件が事実上進行 していったのである。1991年 に導入 されたPKLN








(3)援 助国 と援助 コンソーシアムの役 割
このような状況下でのイン ドネシア援助国会議(CGI)の 役割を考えてみたい。CGIは 設立
当初からインドネシアの経済運営、特に対外バランス、対外債務の問題を外部から監視する役
割 を担っていた。1990年 代は投資ブームが続き、経済はオーバー ヒー トしていた。その中で
経常収支赤字が拡大 し、民問対外債務が急速に増加 していった。このような状況への対応策は、




発支出の削減が容易でないことは、上に述べた通 りである。 しかしCGIと しては、新規援助の
コミットメント額を減 らすという選択肢はあったと思 う。援助 コミットメン トの削減は、イン
ドネシア内外に極めて大きなシグナルを発す ることになったと思われる。もう一つの選択肢と
して、上に説明した対外借入規制(PKLN)の 明確な形での継続と実行を迫ることも必要であっ
たと考えられる。 しか しそのどちらもCGIは 強 く迫 らなかったのである。それは何故だったの
だろうか。まずODAの 削減について考えてみたい。ODAに 関してはイン ドネシア側、そして
援助供与国側の双方 にいわゆる予算のインクルメンタリズム(漸 増主義)と い う考え方が働い
ている。財政政策やマクロマネジメン トとい う観点から、ODAの 削減 を実行することは容易


















ここで本節の議論をまとめてお こう(表 一2参 照)。 経済危機前の状況は、巨額の資本流入
に伴い、経済のオーバーヒー トが進行 していた。そこで経済引き締め政策が必要となる。理論











本節では、1997年 の経済危機発生以後採 られた経済政策の問題点を検討 しよう。その前に
まず、今回の危機で何が生じたのかをまとめておこう。今回のイン ドネシアの危機は大きく3
段階分けることが出来る。第1段 階は1997年8.月 か ら10,月で、ここでタイか らのコンテージョ
ンが発生 し、資本逃避と為替 レー トの約50%切 り下げが生 じ、IMFに 支援を要請することに
なる。 この段階では、インドネシア企業家達(外 資企業も含めて)は 、経済困難の中にあって
も、企業経営の維持、回復の努力を行っていたと思われ る。第2段 階は同年11月 か ら翌年始
めにかけてであり、スハル ト体制に対する政治不安が広がった時期である。経済政策もインコ
ンシステン トとなり、様々な政策がばらばらに発表 され、政府の当事者能力が喪失していった。
この段階でル ピアは対米 ドルで約6,000ル ピア、100%以 上の切 り下げとなり、イン ドネシア
は国際的な信認の喪失、つま りコンフィデンス ・クライシスに陥った。この時点でインドネシ
ア企業家達は、forcesmajures(不 可抗力)で あると言い、経営再建の努力を放棄 して しまっ
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たように思える(こ の時点では、む しろ大規模な資本の逃避を行っていた と推測 され る)。当
然の事ながらこの時期には、企業は内外か らの借入に対し、返済努力をしなくなったのではな
いかと考えている。第3段 階は1998年5,月 以降で、暴動が発生し、社会的政治的混乱に陥っ
た。 この時点で通貨、金融危機は社会政治危機 に移行 した。為替 レー トは対米 ドル15,000～
16,000ル ピアに達 し(600%以 上の切 り下げ)、 フリーフォールの状態になってしまった。
(2)金 融危機下の経済政策の問題点(IMF管 理下 その1)
イン ドネシア経済は1997年 秋からIMFの 管理下にあり、経済政策はIM:Fと の合意書(:Letter
ofIntent)に 基づいて実行されることになる。従って現在のインドネシアの経済政策を考え
るにあたって、IM:Fの 政策をまず検討 してお く必要がある7。IMFの 政策の政策処方箋に対す
る批判は次の通 りである。いわゆる財政、金融等の経済ファンダメンタルズに問題があったの
であれば、マクロの財政金融引締め政策を実行する必要があるが、危機前のファンダメンタル
ズは第3節 で検討 したように、比較的良好であった。この点は多くの人が指摘 している。そこ
で財政金融を引き締めるとオーバーキルになるのではないかとい うのがその論拠である。この
点をもう少 し詳細に確認 しておこう。1997年 秋の介入 と共にIMFは イン ドネシア政府に対 し、
金融引き締め、財政引き締め、対外借入における資金フローの回復といった政策を要請 してき





自由とい う原則を放棄 し、資本移動を規制すべきであり、そ うすれば金融財政政策の自由度が
確保できると主張 している8。






























ピタルフライ トによって生じているのである。従ってその時点で金融を緩和 した場合、恐 らく






もう一つのIMF批 判は、IM:Fの 介入はいわゆるマクロ経済 目標に限定すべきで、構造的な問
題には介入すべきではないとい う主張である(表 一3参 照)10。大統領ファミリーや政商に代表
されるようなクローニー資本主義に対する対応策等は、IMFの 役割ではないとい う考えである。











担 うべきかどうかは別 として、経済構造改革は政治社会構造改革 と共に、内外のコンフィデン
ス回復の前提条件である。 このような問題の解決のためには、マクロ経済政策の対応だけでは
8K:rugman,P.,[1998]参照。
9そ れ は 経 済 テ ク ノ ク ラー トの 存 在 価 値 で あ る と共 に、 限 界 で あ るか も しれ な い。
10代 表 的 な 主 張 は 、Feldstein,M.,[1998]に 見 られ る。
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不十分であり、構造改善策を同時に図っていかざるを得ないのである。
(3)金 融危機 後の経済政 策の 問題点(IMF管 理下その2)
次に危機後の経済政策上の課題について検討 しておきたい。現在早急に解決すべき問題は山
積 しているが、なかでも経済政策の緊急課題は銀行の再建 と、それに伴って生 じてきた財政の
問題である(表 一4参 照)。以下にこれ らの点を検討しておこう。




















比率(CAR)を4%の 水準に引き上げるために、イン ドネシア政府は約600兆 ルピア、GDP




時点での銀行部門の資本金を推計 してみ よう。1999年6月 時点をべ一スに考えると、新たな
資本金額は(CAR4%と い う条件か ら)民 間向け貸出額の4%、 約10兆 ルピア となり、危機


















要であり、市場原則 と自由化政策 とい う原則をいかに確保するかが重要な課題なのである。
次に財政政策を検討 してみよう。財政政策 としては、経済危機で大幅に落ち込んだ経済回復
のために、経済刺激型の予算が必要である。そこで財政収支をみると、1999年 度には対GDP
比マイナス6.8%、2000年 度にはマイナス5%(数 字はいずれも予算書ベース)と 大幅な赤字
になっている。財政は一見拡張型に見えるが、政府部門全体でみると、2000年 度の予算は前年
に比べて緊縮的になっている。その理 由は、第1に2000年 度から国内債務の利払いが急激に増
加 していること、そ してその利払いは、銀行部門に滞留し、貸出に繋が らないこと、第2に こ
れまでoffbudgetと なっていた項目が予算に組み入れ られていること、第3に 中央銀行による
政策優遇貸出プログラムが廃止 され、その幾つかが政府予算に組み込まれていること等によっ
て、イン ドネシアの厳 しい財政状況がさらに厳 しくなっているからである。IM:Fの 政策とそれ







プ リンを守るかとい う点である。スハル ト政権下の30年 以上にわたって、「均衡財政主義」は、
財政政策の政治圧力に対する歯止めとして働いてきた。今回の危機の中で、銀行部門救済のた
めに、均衡財政主義は放棄せ ざるを得なかった。一方で民主化の帰結である政党政治と地方分
権化は、今後 より大きな財政支出への圧力 となり、財政の一元的把握 とコン トロールを弱める
ことになるであろう。現在の財政状況の中では、財政赤字 と政府借入増加への圧力が、今後一
層高まっていくことが予想 される。そこでは 「均衡財政主義に」に代わる、新 しい社会状況に
見合った健全財政のための原則を考えることが、今後の経済発展 と政府に対する信認の維持の
ためにも必要であると考える。
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のコンフィデンスの回復とインドネシア経済システムの回復にとって、鍵 と考えられる点を検
討しておこう。
第1の 点は、先に述べたコンフィデンス ・クライシスとインドネシア経済システムの崩壊 と










































ついて注意を払 う必要がある。経済政策の決定、実行のメカニズムは、スハル ト政権時代 とは












て実 りある政策対話を行い、政策を望ま しい方向に誘導し、国際支援の効率を上昇させ るため
には、政策立案過程に関わっていかなければならない。そこで、インドネシアにおいて、誰が、







年代後半にはガバナンスは低下 し、現状ではそれは殆 ど存在しないと言ってもよい。イン ドネ
シア側にガバナンスが存在 しなければ、IMFの 政策(た とえそれが正 しい政策であったとし
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ても)は 有効に働かず、経済再建は困難である。従って援助政策対話を通じて、インドネシア
側の経済政策主体のいわゆるガバナンスを高めていく努力が重要になるのである。
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